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RONEE,,‘E{ w7 TONG QUAN VE TINH HINH KINH DOANH CAC DOANH NGHIEP

> Xét trén sé tuyét déi xu huéng chi dao ciia doanh thu, loi nhuén cac doanh nghiép trén san HOSE duy tri ting trong giai doan 2015-2025. Tuy nhién, néu xét trén sé tuong déi tdc so
sanh doanh thu, lgi nhuan sau thué céng ty me (NPAT-MI) so véi cling ky, xu hudng ctia doanh thu thuan cho thady da giam dan qua thai gian, xu huéng NPAT-MI bién dong nhiéu trong
cung giai doan, néu chia ra thanh hai giai doan 2016-2020 va 2021-2025, tang trudng ctia NPAT-MI thudng tét trong dau méi giai doan, sau dé gidm dan, da phuc héi sau su kién dai dich
Covid 19 nam 2020 va sau khi trai qua cl s6c vé trai phiéu, thanh khoan, ty gia va cac dai an vao nam 2022-2023, da phuc héi ciia NPAT-MI dién ra rd nét ké tir nam 2024.

> Duc két qua hai giai doan 2016-2020 va 2021-2025, chiing t6i nhan thay mau hinh lap lai ti cac bién s6 vi mé tac déng téi doanh thu va Igi nhuan clia cac doanh nghiép trén san
HOSE. Cu thé cac bién s6 déng gop tich cuc vao da tang trudng cla Igi nhuan la (1) Su 6n dinh vé mat vi mé, tiéu biéu nhu tang trudng GDP tét, lam phat, 13i suat va ty gia duy tri 6n dinh
trong tam kiém soéat (2) Ca quan diéu hanh cé quyét tam thic day, dua tang trudng kinh té€ 1én uu tién hang dau va lién tuc c6 cac chinh sach néiléng, thao g& va ca ché méi (3) hé théng
t6 chuc tin dung va thi trudng chiing khoan gia tang vé quy mé, hoat ddng hiéu qua va cé nhiéu dau hiéu bén viing nhiéu hon la rui ro (4) thi trudng bat déng san dang c6 dién bién thuan
loi nhiéu han (5) cac su kién ngoai sinh tac ddng tich cuc téi ludng dich chuyén thuong mai, von FDI trén toan cau vé Viét Nam (vi du Chién tranh thuong mai My- Trung).

> Mac du, giai doan 2021-2025 ¢6 tinh bat dinh cao han véi nhiéu su kién “thién nga den” xay ra, nhung téc dé tang trudng binh quan GDP thuc van dat 6,22%/nam, tuong duong vdéi giai
doan trudc 2016-2020 la 6,28%. Doanh thu, lgi nhuan sau thué dat toc dé tang trudng kép hang nam giai doan 2021-2025 lan lugt la 11% va 7% ( so v&i muic 9% va 8% cua giai doan trudc)

Hinh 1: Dién bién két qua kinh doanh giai doan 2015-2025 (BVT: ty déng) Hinh 2: Dien bién tang truong doanh thu, Igi nhuan sau thué céng
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Cac chinh sach phat huy vai tro trong béi canh tinh bat dinh va rui ro thi trudng cao

> Xét trén khung thai gian 20 quy tré lai day, su phuc hoi ré nét cling bat dau thé hién tir Quy 4/2023, thai diém nay sau khi Nganh ngan hang da trai qua giai doan khé khan nhat trong Gb
2020 -2025. Trudc Pai dich Covid 19, thi Nganh ngan hang da c6 moét giai doan dai tai co cau ti nam 2013-2017 dé tai cau trac véi: co ché VAMC, Nghi quyét 42 vé xt ly ng xau, gidm sé hiru
chéo, phan loai ng... Vivay, c6 thé néi su hoat ddng dan on dinh ciia Nganh ngan hang déng vai tré quan trong cho buc tranh Igi nhuan trong giai doan 2021 -2025, ngoai trif nam
2022 do ap luc tang lai suat d€ én dinh ty gia, chinh sach tién té luén nhat quan véi quan diém ndi 1dng, linh hoat theo tinh thé va cé kiém soat khi cac khu vuc nhu trai phiéu, bat dong san
bat dau c6 dau hiéu néng qua muc. Thi trudng trai phi€u ciing bung né sau nam 2018, bat dau siét chat vao nam 2022 sau Nghi dinh 65/2022/ND-CP va néi l6ng mot chat sau Nghi dinh
08/2023/ND-CP. Thi trudng chiing khoan s6i ddng véi cac thuong vu IPO, thoai vén, niém yét vao giai doan 2017-2018, nam 2021 va nam 2025.

> Nam 2024 doanh thu, Igi nhuan cé muc ting truéng cao nh& nén thap ctia nam 2023, nam 2025 l1a mot ndm cudi nhiém ky cho nién dd 2021-2025, cac van dé dugc xem xét va thic
day & muic dé cao nhat, vi du nhu viéc théng qua ky luc 89 luat va 300 nghi dinh (cao nhat tir trudc téi nay), ban hanh 4 Nghi quyét dugc xem la “t( tru” cho nén kinh té&, khai cong/khanh
thanh hang tram cong trinh trong diém quéc gia. Chinh vi vy, téc d6 tang trudng GDP ndm 2025 dat cao nhat trong giai doan la 8,02%, dong thai kéo theo téc dd tang truéng Igi nhuan
nam 2025 clia cac doanh nghiép trén san HOSE cling cao nhat tir nam 2022 trd lai day (dat 29% svck).

N . o n P 2 1 e P s e e . o I , L.
Hinh 3: Dien bién két qua kinh doanh cac quy giai doan 2020-2025 Hinh 4: Dién bién két tang trudng cac quy giai doan 2020- 2025
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DIEN BIEN DOANH THU CUA CAC NGANH TREN SAN HOSE TRONG HAI GIAI POAN

Hinh 5: Dién bién doanh thu cac nganh chia theo hai giai doan 2016-2020 va 2021-2025 (DVT:ty déng)

Mganh

Nam 2015 Nam 2016 Nam 2017

Hang ca nhan & Gia dung

Nam 2018

31.748

Thucphamva dé uéng

38317
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114.231
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Hang & Dich vu Céng nghiép
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Héa chat

53994

Dau khi
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Du lichva Giai tri

91.234 112.021 149459

Cong nghé Thangtin

44.184 45.955

5.533

6.118

13.974

13.847

Binlé

67.726

BPién, nudc & xang dau khi dét

Xay dung va Vatliéu

71.380

Bat ddng san

91.727

62.069

116.083

82.531

MNam 2020

38.923

14.071

MNam 2021

MNam 2022

MNam 2023

61.122

57.163

310,371

251578
28.696

9.499

304.525

Nam 2024

28.563

11.323

17.722

134521

121.015

427207

18.866

143.644

100.168

Nam 2025

62424

262492 267.297

110.625

416.333

162.550

195812

48.615

181.205
84.906

122.899

Dichvu tai chinh

165.736

201.789

237462

8.822

Mganhang

12413

16.335

35323 35.276

194.210

248764

187.831

57.307

230354

69.733

462.395

205531

244995

86.637 77526
301.869
45.873

90.597

16.179

1.217.354

1428129

1.879452

92.254

100.734

337.223

3.552.051

371.645

49.298

3.712.926

> Dua trén s6 liéu, c6 thé thady mét s6 mau hinh Iap lai nhu nhiing nédm cudi cia moét nhiém ky tuong tng mét giai doan, vi du nhu nam 2015, 2020 va nam 2025, da phan cac nganh thudng
sé c6 KQKD tang trudng tét nhat. Néu dung khung ly thuyét dua trén su cai thién ctia thu nhap va viéc xay dung co ban trong mét nhiém ky c6 thé thay:

» Cac nganh c6 su phuc hdi sém hodc c6 dién bién tiép tuc tich cuc vé doanh thu nhu: tai nguyén co ban (thép), ngan hang, chiing khoan nh& hudng Igi tir viéc tiép tuc thic day dau tu
c6ng, nén tdng vi mé 6n dinh va ndi ldng, cdc doanh nghiép bat dau dau tu vao tai san c6 dinh va con “du am” thuc day tir nhiém ky trudc.

> Cac nganh phuc héi & giai doan giita téi giai doan sau bao gém: nganh thuc pham va d6 udng, hoa chat, hang dich vu céng nghiép, va bat déng san, do nhu cau dau tu, xdy dung, mé
rong van duy tri, thu nhap ngudi dan cling bat dau cai thién va chi tiéu nhiéu hon giai doan dau.

» Cac nganh tap trung chi yéu & giai doan sau ¢6 tinh phong thu hoac khi thu nhap dau ngudi cai thién, giai doan nay chinh sach tién té khéng con qua néi 1éng nhu giai doan dau, vi
du nhu: dién nudc, xang dau khi dét, nganh céng nghé thong tin, dau khi, ban 1&, bao hiém, xay dung & vat liéu xay dung. Nhung déng thdi, khi thu nhap cai thién do céac chinh sach vimé
da“tham” nén kinh té thi sitc mua sé cai thién theo, cdc nganh nay sé phuc hoi ré nét han nhu: nganh ban 1&, thuc pham & d6 uéng, du lich va giai tri, & té va phu tung, tai nguyén co ban.

> Riéng d6i v6i nhom nganh/doanh nghiép phu thudc nhiéu vao xuat khadu nhu: thay san, dét may, tdn ma...thi mét phan sé phu thuéc vao ty gia va cac thi trudng cha luc nhu My, EU. ..
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DIEN BIEN LO1 NHUAN CAC NGANH TREN SAN HOSE TRONG HAI GIAI DPOAN

Hinh 5: Dién bién NPAT-MI cac nganh chia theo hai giai doan 2016-2020 va 2021-2025 (BVT: ty déng)

Nganh Nam 2015 | Nam 2016 | Nam 2017 | Nam 2018 | Nam 2019 | Nam 2020 | Nam 2021 | Nam 2022 | Nam 2023 | Nam 2024 | Nam 2025
Hang cé nhan & Gia dung 24.600 26911 31.748 38.317 40.824 38.923 42778 61.122 57.163 64.175 62424
Thuc pham va dé uéng 150.666 180469 197208 221.364 238.916 275.089 293875 310,371 304.525 329.552 327.745
Tai nguyén Ca ban 65.923 80.847 114231 137.513 138.654 166.689 276226 251.578 217.395 262492 267297
Oté va phuting 15315 15279 16.623 17.678 21.146 22.829 23.954 28.6096 24.642 28.563 32.586
Bao hiém 4.118 4725 5323 5.533 6.118 7211 7.842 0499 10450 11.323 11.994
Yié 13.142 14.329 14.331 13.974 13.847 14.071 14.931 17.722 18.338 18.866 20292
Héang & Dich vu Céng nghiép 37.845 40.346 48217 62.069 82.531 102.362 127.709 134.521 125219 143.644 157.605
Héa chat 47.652 46.710 53.994 68.787 67.354 67403 06.208 118.950 094786 100.168 110.625
Dau khi 256.637 202.143 238.920 309.385 296.795 187.106 274.084 476.619 427207 416.333 462.395
Du lich va Giai tri 01234 112.021 149459 170.320 167438 67.327 43212 121.015 162.550 195812 222350
Céng nghé Théng tin 44,184 45.955 50217 30.556 35.323 35276 41.084 48.615 57.307 69.733 80.186
Banlé 47299 67.726 01.727 116.083 135.197 141.065 171.552 194210 177.965 205.531 243.891
Blién, nudc & xang dau khi dét 158.096 165.687 181.905 201.789 211.391 187.831 196177 248.764 230.354 244,995 291.108
Xay dungva Varligu 61.963 71380 84.906 88.961 86.637 77.526 68.695 00.597 02.254 100.734 119.864
Bat déng san 77.510 122.899 165.736 237462 262.791 259.874 301.869 246.817 337223 371.645 572432
Dich vu tai chinh 6.080 8.822 12413 16.335 16.179 21.826 45873 43.933 43878 49208 76.719

> Tuy nhién, ching téi luu y rang ngoai yéu té vé thu nhap, su thic ddy cla cac chinh sach vé tai khoa, tién té.... Cac nganh nghé con bi chi phdi béi cac yéu té dac thu riéng 6 va déng
thai con bi tac ddng béi méi trudng bén ngoai tir cac qudc gia ma Viét Nam cé moi quan hé thuong mai chung, béi canh dia chinh tri va trat tu thé gidi.

> Vi du, cac chinh sach vé room tin dung, xt ly ng xau sé tac ddong dang ké han téi Nganh ngan hang va bat dong san, cac chinh sach vé lai suat sé tac dong ngay téi cdc nganh nhay cdm nhu
bat déng san, chiing khoan, chinh sach bé thué khoan tac déng t6i nganh F&B, chinh sach gidm VAT + tang luong ti thiéu viing dnh hudng t6i nganh ban 1, Nghi dinh 100 lai anh hudng
tiéu cuc téi nganh bia, Luat dat dai, nha &, kinh doanh bat déng san cé tac déng truc tiép téi nganh bat dong san, ngan hang. Viéc thuc ddy dau tu cong anh hudng téi nganh xay dung va
vat liéu xay dung, viéc nang hang thi trudng chiing khoan tac dong tich cuc téi nganh chiing khoan...Cac yéu té nay déi khi khéng lap lai va ¢6 nhitng su kién xay ra la hoan toan méi.

> Thém nira, viéc phan Ung véi su thay dadi tir cac chinh sach cia Chinh phi hay sau xa hon la cac doanh nghiép, sé khién cho buc tranh vé méat chu ky, géc nhin nhiém ky sé c6 su thay
déi. Cudi cing nha dau tu van can trd 16i cau hoi vé Igi thé canh tranh dai han ctia doanh nghiép la gi, doanh nghiép c6 kha nang tén tai, vuon lén trong “nghich cdnh” hay khéng.

» Trong géc nhin dau tu néi chung, nha dau tu sé can lién tuc danh gia tac dong clia cadc nhan t6 trong yéu cé anh hudng téi nganh/nghé, doanh nghiép, ti truc tiép téi gian tiép, tir ngan
han t&i dai han dé c6 thé nhin ra dugc “su déng thuan” vé mat ky vong, déng thai tham gia véi phuong phap ti€p can rdé rang, nhat quan.
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PHAN TACH LOI NHUAN SAU THUE THEO NHOM NGANH

» Buc tranh doanh thu, Igi nhuan (Hinh 6&7) da phan c6 dién bién tich cuc, trong d6 dé nhan thay cac nganh nam 2026 sé tiép tuc c6 da tang trudng vé mat Igi nhuan nhu: xay dung va vat
liéu xay dung, ban 18, tai nguyén ca béan, cong nghé théng tin, ngan hang, chiing khoan (theme nang hang va thanh khoan séi ddng hon), thuc pham va dé uéng.

> Trudc moi trudng lai suat cé xu hudng tang lén, nganh bao hiém ciing la lua chon dang cha y, khi thi trudng bao hiém nhan tho dan di vao su én dinh, cling nhu ky vong vé nguén vén
nhan r6i sé dem lai loi nhuan dau tu 1én hon.

> Riéng d6i véi nhom nganh bat déng san, nhém dan dung sé bi anh hudng nhiéu hon tir viéc lai suat cho vay cao hon giai doan trudc, do muc lai suat hién tai cho ky han 18 thang cutia VCB,
BID da lén trén 13% sé dnh hudng tSi nhu cau dau tu cac sdn pham dat nén hoac phan khuc cao cap, bén canh d6 tang trudng tin dung cia nhém nganh nay sé bi gidi han khéng dugc
VUGt qua muc tang trudng chung sé 1a yéu t6 kim ham dong tién chdy vao nganh nay nhiéu nhu nam 2025. Ca héi sé chi dén véi cac chi dau tu c6 sdn quy dat sach, du an trién khai va ban

hang tét.

> Cac nganh nghé hudng Igi nhiéu vé mat chinh sach nhu: héa chat (cao su) véi viéc chuyén déi dat thanh dat khu céng nghiép hoac ha tang, nganh dau khi & phan khic thugng nguén
(PVD, PVS), phan khiic ha nguén nhu PLX sé can chd ca ché dé gia ban [ theo sat gia nguyén liéu dau vao va con phu thudc vao bién déng clia gia dau.

Hinh 6: Tang truéng doanh thu thuan nam 2025 so véi nam 2024
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Hinh 7: Tang truéng Loi nhuan sau thué céng ty me nam 2025 so
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Cau Truc Hé Sinh Thai Kinh Té & Pong Luc Tang Truong Theo Nganh

Hi€u rd mdi quan hé tuong ho gitra cdc nhdm nganh kinh té va cac yéu té vi mé/dac thu quyét dinh loi nhuén.

DONG LUC DAC THU QUYET DINH LQI NHUAN

Nhém Tai chinh & Cong nghé

phu thudc vao ha tang va chinh sach
Loi nhuan dén tir Room tin dung,
thanh khoan Vnindex va
lan séng dau tu vao Al.

Nhom San xuat & Nguyén ligu Tiéu Dich
chiu anh hudng bdi dau tu cong P dua trén src mua ca nhan
Tién do giai ngan dau tu cong va nhu N Niém tin tiéu dung, thu nhép kha dung
cau Fbl la dong luc tang truéng chinh. "m“"‘ X va xu hu();lg cham séc surc khoe

x 111] quyét dinh doanh thu.

Nhom Tiéu dung & Dich vu

San xuat

Ngan hang Cong nghé 2 4= L (A
s o ‘ Y &£ B
% M 'M {'@} (@ St’!g n:ua nhucau tién do dau
Room lai suat thanh khoan chat luong Lanséng hatang chiphinhan lyc tieudung  FDI  tuxay dung
tin dung héthéng  taisan dautw Al théng minh chat lugng cao
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" Chudi gia tri lién két tir ha tang dén dich vu
Dong chay kinh té di tir Cap v8n -> Nguyén liéu
-> San xuat -> Phan phai -> Dich vu.
Su tuong ho gitra cac nhém nganh
= Cac nganh nén tang (Ngan hang, Dién nudc) hod
trg truc tiép cho hoat ddng san xuat va tiéu dung.

Lam phat  Lai suat Ty gia
3 Nhan t6 vi mo cot 16i anh hudng toan dién
Lam phat, Lai suat va Ty gid la bo ba yéu t6

then chot tac dong Ién moi nganh.
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CACTIN HIEU SGM TU VIEC HUY PONG VON CUA CAC NGANH

Hinh 8: Phat hanh tang vén ctia cac nganh (BVT: ty déng)

Nam 2015 Nam 2016 Nam 2017 Nam 2018 Ndam 2019 Nam 2020 Nam 2021 Nam 2022 Nam 2023 Nam 2024 Nam 2025

B Dich vy tai chinh B B4t dong san B Ngan hang = Du lich va Giai tri ® Thyc phdm va d6 uéng ® Tai nguyén Ca ban B Ban 1é 1 Khac
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Hinh 9: Vay ng lily ké cta cac nganh (DVT: ty déng)

= =
N&m 2015 N&m 2016

M Djch vu tai chinh

HBanlé

am 2019 Nam 2020 Nam 2021 Nam 2022

Nam 2017 Nam 2

W B4t dong san

Du lich va Giai tri

® Tai nguyén Co ban

B Ngan hang

® Dau khi
Khac

Nam 2023 Nam 2024 Nam 2025

Thuc phdm va d6 uéng

» Thong thudng, muc dich chinh cla viéc phat hanh c6 phiéu sé 1a (1) tai cau trdc nguén
von, tra b6t ng vay (2) dau tu dai han méi, gép von, mua tai san (3) dap ung nhu cau
von san xuat kinh doanh. Muc dich chinh ctia viéc di vay ciling tuong tu nhung nguén
von ngan hang thudng dap ting xoay vong vén luu dong nhiéu hon, tiép theo la nhu
cau trung-dai han va dau tu du an.

> Nam 2025, ca hai kénh dan vén déu phat huy vai tré quan trong, tuong tu nhu giai
doan nam 2018 va nam 2021. Khi thi trudng chiing khoan s6i dong, cdc doanh nghiép
sé tan dung thdi co dé€ IPO, phat hanh thém va tan dung ngudn vén chi luc ti ngan
hang khi room tin dung van con du dia.

» Dua trén s liéu tuir Hinh 8&9 chiing t6i nhan thay rang, nhém nganh tai chinh nhu ngéan
hang, bat déng san, chiing khoan la nhém sé dugc huéng lgi do nhém nay thuéc
dang tham dung vén, khi nguén vén bom vao déi dao thi két qua kinh doanh cla
nganh sé dugc cai thién nhanh chéng. Trong ndam 2025 chiing kién viéc tang vén manh
mé cta nhém Dich vu tai chinh va vay ng duy tri cao cia nhém Bat dong san, tur dé
tang trudng tin dung Nganh ngan hang cling dat muc rat tét ~20% so véi nam 2024.

> DGi v6i nhém san xuat, vat liéu xay dung thi can két hgp thém tinh hinh chi tiéu dau
tu cho tai san c6 dinh va thudng c6 d6 tré nhat dinh, doanh nghiép can thgi gian xay
dung co ban, xay kénh phan phéi va ban hang. Thi viéc tang vén, dau tu capex mdi
phan anh vao dong tién, doanh thu va Igi nhuan.

» Nhém tai nguyén co ban cé gidam vong quay ng trong nam 2025 nhung van duy tri
muc cao, tuy nhién van duy tri dau tu Capex va huy déng vén ¢ phan I6n. Nhém dau
khi cling tiép tuc chi dau tu Capex va vay ng kha I1én trong nam 2025.

> Dai véi nhom tiéu dung, ban 1é, dich vu thi tinh trang c6 phan héa, déi véi nhém ban
|é duy tri doanh sé vay ng nam 2025 tang kha t6t dat 30% so véi nam 2024, day la dau
hiéu tét khi doanh thu nhém nay van tang trudng. Nhém thuc pham va dé uéng nhu
cau vay ng va doanh thu hién van duy tri gidam trong nam 2025.



RONGVIET

SECURITIES @i

KET LUAN VA HAM Y CHO NAM 2026

Vé vi mé: Du dia cho chinh sach tai khéa tiép tuc con nhiéu, lai suat, ty gia, room
tin dung la bién s6 can quan tam theo sat.

Vé nganh nghé: Lua chon cac nganh tiép tuc hudng loi ti xu huéng vi mé va
da tang trudng kinh té.

Vé c6 phiéu: Lua chon nhém c¢6 phiéu véi dinh gid con ré nhung can di kém diéu
kién vé tang trudng lgi nhuan tot trong nam 2026.
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PHU LUC CAP NHAT TRIEN VONG NAM
2026 MOT SO CO PHIEU
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RONGVIET

SECURITIES %

BANG PHU LUC DU PHONG LGOI NHUAN VA GIA MUC TIEU MOT SO €6 PHIEU

Bang 1: Bang phu luc du phéng gia muc tiéu va két qua kinh doanh

Doanhthudy . .. phong 2026 Duphéngtingtruéng  Duphéngting
Ma chiing khoan 3 Gia muc tiéu Gia hién tai phéng 2026 e doanh thu trudng LNST
(ty déng) (ty dong) (2026 sv 2025) (2026 sv 2025) (*)

PHR Caosu 75.800 67.000 13% 1.806 1.669 0% 160%
NLG BDS dan dung 43.100 28.600 51% 4.700 1.664 -1% 115%
TRC Cao su 97.800 78.600 24% 965 624 12% 93%
TCH BDS dan dung 23.500 15.400 53% 8.496 2.664 80% 86%
HDG bién 36.300 27.450 32% 3.643 1.377 33% 81%
KBC Khu c6ng nghiép 44.300 37.150 19% 11.635 3.220 82% 69%

PVS Dau khi 41.000 45.900 Quan sat 39.360 2.085 21% 63%
THG Hang cdéng nghiép 59.300 45.000 32% 2.928 260 25% 44%
NKG T6n ma 17.600 15.550 13% 17.925 307 16% 40%
HSG TOn ma 20.700 16.500 25% 40.853 1.002 12% 37%
MSN Hang tiéu dung 97.800 82.700 18% 104.272 5.160 26% 36%
KDH BBS dan dung 39.400 26.850 47% 7.266 1.139 22% 33%
HPG Tai nguyén cg ban 33.700 28.300 19% 217.813 23.042 24% 31%

FRT Ban lé 160.000 174.900 Quan sat 59.807 869 17% 28%
PVD Dau khi 30.100 33.500 Quan sat 11.125 1.111 7% 27%
TCX Ching khoan 54.100 55.800 Quan sat 9.169 9.775 27% 27%
MBB Ngan hang 30.100 27.800 8% 76.960 31.459 19% 25%

c1G Ngan hang 42.250 39.600 7% 96.345 38.301 12% 22%
DRC Hang céng nghiép 15.800 15.800 Quan sat 5.796 147 15% 22%
MWG Ban 1é 99.600 91.800 8% 198.478 7.876 25% 22%
TCB Ngan hang 43.000 34.550 24% 60.375 29.527 17% 21%
ACB Ngan hang 31.200 23.600 32% 40.680 20.884 17% 20%
OCB Ngan hang 13.300 11.750 13% 12.652 4.807 16% 20%

VGI Vién théng 81.800 131.000 Quan sat 48.247 8.528 14% 20%
DGW Ban lé 50.900 56.000 Quan sat 31.514 657 18% 18%

Nguén: CTCK Réng Viét
(*) Sdp xép theo téc do ting trudng LNST giagm ddn 12
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Bang 2: Trién vong mot s6 doanh nghiép trong danh sach theo doi

Trién vong doanh nghiép

1. Ldi thé& ti nhan chuyén giao CBank: VCB ¢4 nén tang viing chic va lgi thé dugc cap room tin dung cao nhd viéc tham gia nhan chuyén giao bat budc ngan hang yéu kém (CBank).
2. Vai trd tru c6t trong du an quéc gia: Tiép tuc 1a nha thu x&p vén chinh cho cac du an trong diém quéc gia vé ha tdng, nang lugng va giao théng.

1 VCB | Ngan hang | 3. Cacmang thu nhap ti kinh doanh ngoai héi va thu héi ng xau ngoai bang dugc ky vong sé héi phuc sau khi sut gidm manh trong nam 2025.

4. NIM phuc héi, ty 1& ng xau thap chi 0,58% vao cudi ndm 2025, bd dém du phong viing chéc |a cac yéu t6 ciing ¢ VCB sé c6 mdt nam 2026 kha quan.
5

Trong nam 2026, du kién thuong vu phat hanh riéng 1& 6,5% c& phan sé dugc thuc hién sé |a déng luc t6t cho gia c6 phiéu.

1. BID tiép tuc tdn dung vi thé ngadn hang 1&n dé bt pha vé quy mé tin dung, dac biét trong béi cdnh nguén cung vén toan thi trudng cé thé khan hiém tai mét s6 thai diém. Tan dung tinh trang
ngudn cung vén han hep cla cac déi tha dé dinh gia lai 13i sudt cho vay theo hudng c6 Igi hon, gilp tang lgi suat tai sén. NIM da c6 budc nhay vot 40 bps trong Q4/2025 (dat 2,45%), tao da tich
cuc cho nam 2026.

2 BID | Nganhang | 5 Duy tri ty & ng xau (NPL) dudi muc 1,5% thédng qua viéc manh tay x ly rdi ro va quan tri chit ché danh muc cho vay.
3. Tiép tuc ky vong ngudn thu tir viéc thu héi cac khoan ng xdu da x ly ngoai bang, vén la dong luc quan trong cho thu nhap ngoai lai (nam 2025 dat muc tang trudng dot bién 162%).

4. Tiép tuc xu hudng gidm ty lé chi phi trén thu nhap (CIR). Nam 2025 CIR da giam xuéng con 33,4% (so véi 34,5% nam 2024), tao du dia tang trudng Igi nhuan tur viéc t6i uu hda van hanh.

1. Trong Q4/2025, CTG da tiét gidm t8i da chi phi du phong (chi con 350 ty d6ng) du ng xau hinh thanh rdng ting manh 4.000 ty déng. Diéu nay tao ra ap luc trich 1ap du phong cao hon dang ké
trong cac quy dau nam 2026. Ty 1& LLR da giam ti 177% xuéng 159% vao cudi nam 2025.

2. Do lai suat huy déng tang vao cudi nam 2025 va ty 1& LDR van & muc cao (82%), chi phi vén du kién sé gia tang trong 1-2 quy dau nam 2026. Bu lai ty 1& CASA duy tri xu huéng tang (dat 25,5% vao
3 CTG | Ngan hang cudi Q4/2025) sé la dong luc quan trong gitp CTG gidm bat ap luc téng chi phi vén trong béi canh 1&i suat bién dong.

3. Nam 2025, thu nhap phi dich vu (tdng 38% YoY trong Q4/2025) va thu héi ng xau ngoai bang (dat 3,2 nghin ty déng) tiép tuc la nhiing ngudn thu quan trong bé trg cho tang trudng Igi nhuan.

4. CTG dang tap trung vao khach hang ca nhan va SME, déng thai gidm ty trong khach hang doanh nghiép I6n. Chién lugc nay nham hudng téi cac linh vuc ¢6 loi sudt cao hon dé cai thién NIM trong
nam 2026.

X

1. Duy trivi thé
khoang 30%.

Quén quan" tang trudng tin dung: Sau khi dat muc tang truéng ky luc 38% trong nam 2025, MBB du kién tiép tuc dan dau hé théng vai han muc tang trudng tin dung nam 2026

S LU 2. Lgithé canh tranh bén viing dén tlr hé sinh thai da dang (bao gém ngan hang, bdo hiém, chiing khoén, quan ly quy...), giip MBB khai thac t8i da tép khach hang va t&i uu hda thu nhap phi.

3. DPong luc quan trong tur viéc quy moé ng xau hinh thanh rong giam manh, gitp giam ap luc trich 1ap du phong va truc tiép déng gép vao tang truéng lgi nhuan.

Nguén: CTCK Réng Viét
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Trién vong doanh nghiép

1. Ky vong tiép tuc dugc cap han muc tang trudng cao trén 30% cho nam 2026, nhd nén tang vén déi dao va su ting ho ti cac chi s6 an toan.

2. DPong luc tu tinh cdng hudng cla cac cong ty con: VPX (Chiing khoan)- dang tang trudng quy mé manh mé (tin dung tang 135% YTD), OPES (Bdo hiém)- dang vuat ké hoach kinh doanh va déng
go6p tich cuc vao thu nhap phi, FE Credit -da bat dau cé lgi nhuan tr& lai trong Q4/2025, ky vong sé thoat khdi giai doan khé khan va trd thanh déng luc tang trudng lgi nhuan hgp nhét trong nam

5 VPB | Ngan hang 2026

3. P&y manh thu héi ng xau (Nghi quyét 42): Khung phap ly méi hd trg x ly ng xau gitip hoat déng thu héi ng da x( ly rdi ro trd thanh nguén thu dét bién (dat 2,8 nghin ty déng trong Q4/2025 va ky
vong tiép dién trong 2026).

1. Thu héi ng xau: Ky vong kha nang ghi nhan Igi nhuén tir thu héi ng xau sé cao hon trong nam 2026 sau khi da thuc hién trich [ap than trong. Ky vong viéc trich 1ap I6n mang tinh bat thudng va sé
khong lap lai trong ndm 2026 khi ty 1& bao phi ng xau (LLR) da dat mdc cao (113%).

ACB | Ngan hg . .

6 ¢ ganhang 2. Ky vong ngi room tin dung: Mac du han muic ban dau la 12%, ACB ky vong sé dugc diéu chinh 1én muic 16-18% trong nam 2026.

3. D&y manh céac phan khc chién lugc: Tap trung tin dung vao linh vuc sdn xuat kinh doanh, mang doanh nghiép 1n va FDI. Gia tding hoat d6ng dau tu vao trai phi€éu doanh nghiép (TPDN).

1. Ddng luc dén tir cac sdn pham thudc phan khic trung cap, phl hgp vdi tui tién clia ngudi mua nha ¢ nhu cau & thuc nhu: Anzen Residence, Solaria rise, Akari 3....

2. NLG da cho thay kha nang thic ddy ban hang manh mé ngay ca khi mat bang lai suat cho vay bat déng san c6 dau hiéu nhich tang. VDSC ky vong gia tri presales ndm 2026 sé tiép tuc duy tri két

S qua tét, udc dat 11.595 ty déng.

7 NLG A
dan dung
3. Bién Igi nhuan rong sé cai thién 1&én muc 35% (so vGi 12% cla ndm 2025). Su cdi thién nay dén ti viéc ty trong ban giao trong nam 2026 tap trung I&n vao cac sdn pham thap tang (vén c6 bién lgi

nhuan cao hon).

1. Tiép tuc m& ban va ban giao: Du 4n Gladia dugc ky vong sé tiép tuc dugc ddy manh mé ban va ghi nhan doanh thu ngay ti Quy 1/2026. Gladia dugc xac dinh la ddng luc tang trudng chinh cho
KDH trong sudt ndm 2026. Viéc ban giao cac san phdm nha thap tang tai du 4n nay (nhu da thuc hién trong Q4/2025 véi bién Igi nhuan gép 71%) sé gitp KDH duy tri ty suat sinh 15i tich cuc.

2. Nam 2026 tiép tuc ghi nhan doanh thu ti cac du an thanh phan: Tiép tuc ban giao cac sdn pham con lai trong danh muc hang ton kho tif cac du én nhu: Emeria (Boan Nguyén - Binh Trung Déng),

8 | KDH Bf:;(é?\égl?ns;n Clarita (Binh Trung M&i - Binh Trung Déng).
' 3. P&y manh céng tac ha tdng: KDH dang tap trung nguén luc dé gidi phong mat bang va xay dung ha tang tai cac quy dat I6n, tao tién dé cho cac du an g8i dau sau ndm 2026, bao gém: Khu dan cu

Tan Tao (quy dat Ién nhat trong danh muc tén kho véi hon 8.500 ty déng), Du &n Solina, Khu dan cu Phong Phu 2.

4. Cdciu tai sdn viing chdc: Hang t6n kho dat muc cao (hon 23.200 ty déng) ddm b3o ngudn cung san phdm cho cac nam tdi.

Nguén: CTCK Réng Viét
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Trién vong doanh nghiép

1. Ladoanh nghiép dang chd y trong nganh KCN nam 2026, véi viéc ghi nhan KQKD tich cuc ti cho thué dat KCN va ghi nhan doanh thu ti ban si 01 phan dy an KBT Trang Cat.

2. Vétaisan, cac diém dang chd y bao gébm: 1/ Khodn phai thu ngan han ti khach hang duy tri & 1.265 ty déng, phan In tu tién ti cho thué dat vai khach hang; 2/ Gia tri hang tén kho tiép tuc & muc

9 KBC K:uhcizng cao va dat 27 nghin ty déng, tap trung tai cac du éan ma doanh nghiép dang trién khai (KBT Trang Cat, KCN Loc Giang va Trang Dué 03). Trong quy 4, doanh nghiép da mua lai va hgp nhat CTCP
gnicp Péu tu Lang Ha, qua d6 TS d& dang ctia KBC da ghi nhan du &n TTTM va VP tai Lang Ha (3.530 ty d6ng).
3. Trong dai han, KBC van la doanh nghiép dau nganh, tiép tuc huéng lgi tur (1) da dang ky, ma réng tang von clia FDI (2) ti cac chinh sach thu hdt tap trung vao cac FDI chat lugng cao.
1. Céng ty s& hitu quy dat quy mé I8n tap trung tai cac thi phi cdng nghiép mién Nam nhu TP.HCM, Tay Ninh, Péng Nai, Binh Duang (cac KCN tiéu biéu: Phudc Déng, Ddng Nam, Lé Minh Xuan 3,
Khu cong Loéc An - Binh San). Cac dy an nam gan cac truc giao thong huyét mach (Vanh dai 3, Vanh dai 4) va san bay Long Thanh, gitp duy tri stic hat déi véi cac nha dau tu FDI trong nam 2026.
10 SIP

nghiép 2. Doanh thu ti cung cap dién, nudc cho cac KCN duy tri 8 muc cao (trung binh khodng 1.800 ty déng/quy) va tang trudng én dinh theo ty 1& 1ap day ca cac KCN.

3. Coéng ty duy tri lugng tién mat 16n, mang lai doanh thu tai chinh 8n dinh (trung binh khodng 170 ty déng/quy) t 13i tién gti va cac hgp déng hgp tac kinh doanh (BCC).

1. Viéc hach toan hoan toan hoat d6ng clia nha may DQO2 gilip san lugng ban hang du kién ting trudng manh trong ndm 2026. San pham thép cudn can néng (HRC) tir DQO2 da dugc tiéu thu 8n
dinh tai thi trudng ndi dia véi hiéu suat tot (~70%), tao nén tang cho su bt pha quy mé trong nam 2026.

2. Gid ban thép c6 xu hudng héi phuc khodng 10% ngay trong Quy 1/2026 va tiép tuc tdng trong cac quy tiép theo nhd hudng lgi tl xu hudng dau tu céng, s6 lugng cac du an bat déng san dang

1 | HPG Thép trién khai cao.

3. Doanh nghiép da théng qua ké hoach dé xuat mua lai ng va dua mé st Quy Xa (Lao Cai) vao van hanh, HPG huéng téi tu cht quang sét dé gidm chi phi dau vao bén viing.

4. Theo Nghi dinh 04/2026/NB-CP, HPG dugc danh gia 1a dd kha nang dap Uing cac tiéu chi khit khe dé nhan don hang cung cap hang héa cdng nghiép cho du 4n dudng sit quéc gia.

5. Viéc IPO Céng ty Néng nghiép Hoa Phat (HPA) vao cudi ndm 2025 gitp HPG b8 sung nguén luc tai chinh dang ké cho cac hoat ddng dau tu va sdn xuat trong ndm 2026.

1. Két thuc Quy 4/2025, doanh thu thuan va lgi nhuan sau thué VLB lan lugt ghi nhan dat 380 ty déng tang khoang 6% va 100 ty dong tang 60% so vai cing ky nhd vao tién dé thi cong cac cong
trinh dugc ddy nhanh tién dé vao dip cudi ndm lam tang nhu ciu da xay dung, bén canh d6 cdng ty cling ghi nhan gidm tién thué dat khodn 30% tuong ting hon 11 ty déng phan nao giup doanh
nghiép cai thién chi phi.

12 | VLB |Paxaydung| 2. Dang chiy, bién lgi nhuan gop cong ty ghi nhan cai thién ti mdc 25,9% Ién muc 35,6% so véi cung ky, diéu nay mét phan dén tu viéc cong ty c6 ghi nhan tang gia da nhe tai khu vuc mo Thién
Tan 2 vao dau thang 10/2025, trong cudi nam ching t6i ky vong mét phan doanh thu céng ty duge ghi nhan tir 2 mé Soklu 2 va 5 khi trong giai doan thang 9 theo chia sé tir cong ty, VLB da hoan
tat thu tuc cdp phép khai thac sau khi dugc gia han cho 1 trong 2 mo, diéu nay phan nao hé trg cho da tang két qua kinh doanh 3 thang cudi nam.

3. Tinh dén thang 01/2026, cdng ty thong béo tang gia da xay dung tai 5 mé I6n dao dong tir muc 3-5% ki vong phan nao déng gop cho viéc cai thién bién lgi nhuan doanh nghiép.

Nguén: CTCK Réng Viét
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Bang 2: Trién vong mot s6 doanh nghiép trong danh sach theo doi

Trién vong doanh nghiép

1. N&m 2026, Ban lanh dao du kién 1&i 9.200 ty dong nam 2026, tang 30% so vdGi 2025, cdng ty cho biét Dién May xanh van déng vai tro la tru cdt quan trong, du kién déng gop khoang 65% doanh
thu va han 80% lgi nhudan cho MWG.

2. ChubiBach hoa xanh sé cai thién hiéu qua van hanh, tap trung kiém soat hao hut, dac biét 13 nhom thuc pham tuoi séng, gitp bién lgi nhuan rong cai thién manh mé (dat 3,0% vao Q4/2025).Tiép
13 | MWG Ban |é tuc ma& réng dé phu véi viec mad méi 789 clia hang trong nam 2025 (vuot ké hoach), BHX dang gia tang thi phan trong "miéng banh" ban 1& bach héa con nhiéu du dia.

3. Chubi TGDD & Dién May Xanh (PMX) c6 lgi thé tir khau hao: Phan 16n cac clta hang m& mdi nam 2024 da dugc déng clia, cac clia hang con lai hoat dong hiéu qua va khong con chiu ap luc chi phi
kh&u hao I6n nhu trudc (gidm khodng 180 ty déng/quy). Chubi sé tap trung vao cac dong san pham chi luc (iPhone, dién lanh, gia dung) dé duy tri da ting trudng doanh thu trén méi cra hang.

4. MWG strdung nguén tién mat déi dao (gan 34.000 ty déng) dé dau tu tai chinh vdi lai sudt 7-8%/nam, trong khi chi phi vén vay chi khoang 5,0-5,5%/nam.

Y

Trong nam 2026, WinCommerce (WCM) déng vai tro la "déng ca" chinh véi ké hoach ma rong nhanh tir 1.000 dén 1.500 cfa hang nha da tim ra cong thiic nhan chudi ¢ Igi nhuan. Song hanh cling
dé 1a Masan Consumer (MCH) v&i chién lugc "Retail Supreme" va danh muc sdn pham d&i méi, huéng tSi muc tiéu bao phu 1 triéu diém ban. Cac mang kinh doanh khac nhu Phuc Long va
MEATLife cling chuyén minh sang giai doan ting trudng c6 chon loc, tap trung vao nang cao gia tri trai nghiém khach hang B2C va mé réng dé ph tai cac thi trudng trong diém..

Hang tiéu

14 | MSN
> dung

1. Gemalink sé la dong luc tang trudng chinh cho GMD trong nam 2026 nh hudng lgi truc ti€p tir Quyét dinh tang khung gia dich vu xép d& déi véi cang nudc sdu thém 10% (tang tir 66 USD/TEU
[én 73 USD/TEU).

2. Duy tri san lugng & muc cao bén bi nhG viéc c6 thém céac tuyén dich vu mai clia lién minh Premier Alliance va chién lugc da dang héa thi trudng ngoai My (gidam phu thudéc vao moét thi trudng duy

15 | GMD | Cang bié .
ang bien nhét).

3. Nam Dinh Vi giai doan 3 da chinh thic di vao hoat d6ng ti cudi nam 2025 va sé phat huy toan b6 cong suat trong nam 2026. Du bao san lugng tai day tang 15% YoY nhd uu thé cong suat I6n va
xu hudng cac hang tau dich chuyén dan tir khu vuc thugng nguén vé ha nguén séng Cam.

1. Trong Q4/2025, VSC da nang ty 1& s& hiiu tai HAH |én 24%, chuyén tif danh muc dau tu ching khoan ngdn han sang Cong ty lién doanh, lién két. Su cdng hudng tir déi tau clia HAH (duy tri 2-3
chuyé&n méi tuan) da gitp cdng Nam Hai Dinh Vi (NHDV) tding manh cong suat khai thac tir 47% dau nam [én 76% vao cudi nam 2025, tao da tang truéng cho ndam 2026.

2. Cang NHDBV ghi nhan san lugng tang trudng an tugng +48% YoY trong Q4/2025 va trd thanh cang dong gép tang trudng chinh cho toan hé théng. NHBV hién con nhiéu du dia khai thac va ¢

1 \% 3 ié y . §
6 SC | Cang bien kha nang linh hoat dap Uing cac chuyén tau chuyén tir cdng VIP Green sang, gilp gia tang Igi ich kinh té cho VSC.

3.  Gia cudc x€p da du kién tiép tuc duy tri 8n dinh & miic cao nhu trong sudt ndm 2025, hé trg truc tiép cho doanh thu. LNST-CDM clia VSC van dugc du bao sé c6 nhiéu bién déng do phu thudc mét
phan vao dién bién cua thi trudng chiing khoéan (bao gém céac khoén vay ky quy va du phong gidm gia chiing khoan).

Nguén: CTCK Réng Viét
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GIAI THUGNG GLOBAL BANKING & FINANCE

TUYEN BO MIEN TRU TRACH NHIEM

Ban bdo cdo nay dugc chudn bi cho muc dich duy nhdt la cung cdp théng tin va khéng nhdm
dua ra bdt ky dé nghi hay huéng dan mua bdn ching khodn cu thé nao. Cdc quan diém va
khuyén cdo dugc trinh bay trong bdn bdo cdo nay khéng tinh dén su khdc biét vé muc tiéu, nhu
cdu, chién lugc va hodan cdnh cu thé cda tiing nha dau tu. Ngoai ra, nha dau tu cdng y thic ¢é
thé c6 cdc xung dét lgi ich anh huéng dén tinh khdch quan cda ban bdo cdo nay. Nha dau tu
nén xem bdo cdo ndy nhu mét ngudn tham khdo khi dua ra quyét dinh dau tu va phdi chiu toan
bé trdch nhiém déi véi quyét dinh dau tu cda chinh minh. Rong Viet Securities tuyét d6i khéng
chiu trdch nhiém déi véi toan bé hay bdt ky thiét hai ndo, hay su kién bi coi la thiét hai, doi véi
viéc st dung toan bé hodic tirng phdn théng tin hay y kién ndo ctia ban bdo cdo nay.

Toan bé cdc quan diém thé hién trong bdo cdo nay déu la quan diém cd nhdn cua ngudi phén
tich. Khéng c6 bat ky mét phdn thu nhdp nao clia ngudi phdn tich lién quan truc tiép hodc gidn
tiép dén cdc khuyén cdo hay quan diém cu thé trong ban cdo cdo nay.

Thoéng tin st dung trong bdo cdo nay dugc Rong Viet Securities thu thdp tir nhiing nguén ma
chung téi cho la ddng tin cdy. Tuy nhién, ching téi khéng dam bdo rdang nhiing théng tin nay la
hoan chinh hodic chinh xdc. Cdc quan diém va udc tinh trong ddnh gid cda ching toéi ¢6 gid tri
dén ngay ra bdo cdo va c6 thé thay déi ma khéng cdn bdo cdo truéc.

Badn bdo cdo nay dugc giir ban quyén va la tai san cda Rong Viet Securities. Moi su sao chép,
chuyén giao hodc stra dbi trong bdt ky truong hop ndo ma khéng cé su déng y cua Rong Viet
Securities déu trdi luat. Ban quyén thuéc Rong Viet Securities.
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